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は じ め に
現代経済学における最も重要なトピックの一つ
は，不確実性下の資産選択である。この点につい
て，ケインズのモデルは流動性選好概念で，安全
資産の保有動機を説明した。すなわち，ケインズ
は貨幣と債券の 2 資産のマクロの資産選択モデル
を提示し，ポートフォリオは利子率に依存するこ
とを示した。
現代の代表的資産選択理論は，Tobin（1965）
の分離定理モデルを基として，Sharpe（1964）
と Lintner（1965）の CAPM，Merton（1973）
の ICAPM や Ross（1976）の APT といったモデ
ルが展開されている。これらは，いずれも代表的
な経済主体の資産選択モデルである。
本稿の目的は，資産選択理論における流動性選
好の位置づけを考察することにある。これは，現
代マクロ経済学においても，安全資産，すなわち
貨幣の果たす役割について議論が残るためである。
このため，それぞれの資産選択モデルの特徴と
問題点を再考察し，ケースに応じた有用なモデル
とは何かを探る必要があるためである。
本稿では，資産選択モデルを次のように分類し，
レビューする。ストック分析としてⅠ分離定理モ
デル，フロー分析としてⅡ小野モデル，流動性選
好の分析としてⅢマトリックスモデルを取り上げ
る。それぞれのモデルをレビューし，問題点を明
示する。
1.　分離定理モデル
1.1.　
Tobin（1958）では，標準偏差と期待収益率を
パラメーターとする，一期間の資産選択モデルを
展開している。
投資家は次の効用関数，
　U ＝ U（μ，σ）　　（1）
を最大化するポートフォリオを選択する。
（1）式における U は投資家の期待効用1）を，μ
は全資産から得られる期待収益率を，σは全資産
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の標準偏差を表す。μの増加は資産の期待収益率
を増加させるので，μは U の増加関数である。
また，σの増加は資産全体のリスクが増加するの
で，危険回避的な投資家にとって，σは U の減
少関数である。
ここで安全資産とは「最終的な収益率が確 
実」2）な資産であり，これに対してリスク資産と
は「最終的な収益率が不確実」3）な資産である。
したがって，安全資産は投資家が任意に設定した
期日において，期待値と一致した収益をもたらし，
標準偏差はゼロである。一方，危険資産は任意の
期日において期待値と実際の収益率が乖離する可
能性があり，分散は正の値をとる。これらの仮定
のもと，投資家は期待効用 U を最大にするμと
σを実現するポートフォリオを選択する。
1.2.　
「分離定理」は，投資家のポートフォリオを 2
段階で決定する。すなわち，①安全資産と危険資
産の保有比率と，②各危険資産の保有比率は個別
に決定される。
第一段階で危険資産の保有比率が決定される。
危険資産の保有比率は，危険資産の限界的増加に
よるσの増加は，μの増加が最大化することで
「賄われる」ように決定される。この結果，各危
険資産が最適な比率で結合された一つの証券束 B
として扱うことができる。
投資家の予算制約 l を
　l ＝ M ＋ B　　（2）
とすれば，投資家が危険資産 B と安全資産 M の
両方を保有する場合，追加的な危険資産の保有は，
最適な固定比率で結合された証券束と安全資産の
代替となる。したがって，第二段階で投資家が決
定するのは，安全資産と危険資産の保有割合であ
る。
以上を考慮にいれ，ポートフォリオ全体のμと
σについて見てみると，
　μ＝ wr ＋（1 － w）μp　　（3）
　σ＝ 0 ＋（1 － w）σp　　 （4）
となる。w は安全資産の保有割合を，（1 － w）
はリスク資産保有割合を表す。また，r は安全資
産の収益率を，μp は証券束の期待収益率を表す。
また，（4）式の右辺の 0 は安全資産の標準偏差で，
σp はリスク資産の標準偏差である。
1.3.　
「分離定理」が成立するケースにおいて，投資
家の最適なポートフォリオを見てみよう。（3）式
と（4）式から w を消去し，整理してμとσの関係
を見れば，
　μ＝ r ＋
μp － r
σp σ　　（5）
期待収益率μという線形の関係が導きだされる。
これを縦軸にμ，横軸にσをとる図で表せば，図
1 のようになる。
（5）式は図 1 における直線 AC である。（5）式に
おける
μp － r
σp は直線の傾きで，最適な危険資産
B の期待収益率と標準偏差の関係になっているた
め，直線 AC の傾きは最大化されている。
投資家は（5）式の直線よりも傾きが小さい証券
束を選択できるが，危険資産の増加に伴うσの増
大に対してμの増加が最大化されていないので，
o
r
μ
σ
A
B
C
図 1　安全資産が存在する場合のフロンティアー
（出所）Tobin（1998）を元に作成。
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効率的な投資にならない。よって，直線 AC が選
択可能な領域の「フロンティアー」となり，投資
家は「フロンティアー」上でポートフォリオを選
択することが，合理的な選択である。
投資家が全資産を安全資産で保有すれば，（3）
式と（4）式における（1 － w）はゼロであり，収益
率は r となり，ポートフォリオは縦軸上の A 点
である。このときσはゼロである。投資家が追加
的なμの増大を望めば，直線 AC に沿った資産の
代替が行われる。すなわち，安全資産を手放し，
代替資産である危険資産 B をポートフォリオに
組み込む。C 点では安全資産の保有額はゼロであ
り，すべての資産が危険資産で保有されている。
最終的に投資家のポートフォリオは，効用曲線 
とフロンティアーが一点で接する点で決定される。
図 1 では B 点がそれである。この結果，投資家
の効用が最大化されていれば，
　
MUμ
MUσ ＝
μp － r
σp
　　（6）
が成立し，効用曲線 U 4）の接線の傾きと，直線
AC の傾きが等しくなる。
2.　小野モデル
2.1.　
Tobin のモデルは，「消費・貯蓄」の意思決定
は所与の外生変数であり，ストック分析としての
ポートフォリオ理論である。このため，ストック
としての貯蓄水準の決定は，ブラック・ボックス
として，不確実性下における，流動性選好の側面
から安全資産に対する需要が説明できない。よっ
て，分離定理による効用最大化問題は Knight
（1921）の分類におけるリスクを対象としている。
Knight（1921）によるリスクと不確実性の峻別
は以下の通りである。
　（1） リスク：基数的な確率に基づいていて，そ
の確率が測定可能な危険
　（2） 不確実性：基数的な確率に基づかず，その
確率が測定不可能な危険
この点，小野モデル5）は「流動性プレミアム」
概念を用い，フローにおけるポートフォリオ分析
を行い，消費と貨幣需要，および債券需要の三財
同時決定をモデル化した。ここで流動性プレミア
ムとは，次の通りである。今，貨幣の限界効用と
消費の限界効用を
　v'（m）　　（7）
　u'（c）　　（8）
としたとき，貨幣 1 円当たりの貨幣量の増大を消
費 1 単位の増加で計測すれば，
　 v'（m）
u'（c）
　　（9）
となる。（9）式は，安全資産を追加 1 円保有する
ことによって，
v'（m）
u'（c）円分の消費増加があったの
と等しい効用の増加を得ることができることを意
味し，これを流動性プレミアムとしている。
流動性プレミアムを仮定した上で，小野モデル
では，
　lim v'（m）＝β＞ 0　　（10）
を仮定している6）。（10）式は安全資産に対する限
界効用が不飽和の仮定である。小野モデルでは
（10）式は，経済主体の流動性選好を意味している。
2.2.
以上の仮定のもと，小野（1992, 1996）では以
下の「消費・貨幣・証券の三財同時決定モデル」
を示した。すなわち，
　ρ＋π＝ v'（m）
u'（c）
r　　（11）
ここで，ρは消費の時間選好率を，πはインフ
レ率を表し，ρ＋πを消費の利子率とする。（11）
式では，消費の利子率と流動性プレミアムおよび，
証券利子率が等しくなるように，消費水準と貨幣
保有および証券保有が決定されることになる。
m→∞
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小野モデルによる流動性選好理論によれば，
（10）式の仮定によって，貨幣保有量は無限に増大
する。一方，消費水準は流動性プレミアムの水準
β
u'（c）にして，で一定となる。
小野モデルの特徴は，（9）式の流動性プレミア
ムに加え，（10）式の安全資産に対する限界効用不
飽和の仮定により，流動性選好を明示的にモデル
に取り込んだ点である。もっとも，小野モデルの
安全資産の需要は，不確実性が関数となっていな
い。小野自身が指摘するように，当該モデルにお
ける安全資産に対する需要は，富の蓄積に対する
需要であり7），貨幣が保有する資産としての安全
性については問題にしていない8）。このため，不
確実性下における資産選択決定については不明で
ある。
3.　マトリックスモデル
3.1.　
Hicks（1974）のマトリックスモデルは，資産
の持つ流動性の大きさを明示的にモデルに組み込
んでいる。分離定理や小野モデルが一度きりの資
産選択を分析対象としているのに対し，マトリッ
クスモデルは将来の資産選択を含めた分析を行う
点が特徴的である。
マトリックスモデルは分離定理モデルの次の点
を克服できる。分離定理モデルは一度きりの資産
選択をモデルとするため，流動性選好は考察対象
とならない9）。つまり，ある一時点の資産選択は，
将来の選択に影響を与えないのである。
複数期間に関する資産選択については，小野モ
デルにおける流動性選好で考察対象外となる，安
全資産としての流動性選好を明示的に扱うという
点において，小野モデルの問題点も克服している。
確かに，Tobin（1961）において，分離定理の
拡張モデルとして多期間モデルにおけるポート
フォリオ理論を提示しているが，各期のポート
フォリオ選択は独立しており，各期の選択結果は
他の期間の選択に影響を与えない。
流動性選好とポートフォリオ理論の関係につい
て，Hicks（1974）では，流動性の理論は，ある
期のポートフォリオが，次の期初における選択に
どれだけの幅を与えるのかを考慮されなければな
らないとしている。
この点について，マトリックスを用いることに
よって，ポートフォリオ選択と流動性選好の関係
をモデル化している。以下の節において，マト
リックスモデルをレビューする。
3.2.　
マトリックスモデルでは，経済主体の二期間先
までの選択を分析する。それぞれ第一期と第二期
とする。経済主体は第一期の期初と比べ，第二期
の期初にはより多くの情報を得られるものと仮定
する。モデルでは，第一期の期初時点において第
二期の期末に起こり得る事象のいくつかは，第二
期の期初に生起確率がゼロになることを意味する。
しかし，どの事象の生起確率がゼロになるかは不
確実なものとする10）。
第一期の期初に M 個のポートフォリオが存在
し，また同一のポートフォリオに対して N 個の
収益率が実現されうるものと仮定する。各収益率
には，実現確率が賦与されている。したがって，
加重平均をしたポートフォリオの期待収益率と，
標準偏差が明らかになる。
仮定より，第二期の期初には N 個の収益率の
うちいくつかは生起確率がゼロになるため，第二
期の期初に残る収益率の数は
　N － a ＝ na　　（12）
である。
どの収益率が残るかは不確実であるので，第二
期の期初に残る生起し得る事象の集合を，それぞ
れ n1　n2　…　na と表す。第二期の期初にはど
の na が実現するか確定する。
また，第二期初には第一期初のポートフォリオ
に応じた選択肢の数 mβ個が残る。第二期初には，
第一期の期初の選択に応じて選択肢の数が異なる。
このため，第二期の期初には
　M －β＝ mβ　　（13）
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が残ることになる。
na に残る事象を 1, 2, …, a とし，mβに残る選
択肢を mβ＝
a
b
…
β
とすれば，第一期のポートフォリ
オに対する，第二期初に残る実現可能な収益率と
選択肢の組み合わせは
　a1　a2　…　a a
　b1　b2　…　b a
　 …　 …　 …　 …　　
（14）
　β1　β2　…　βa
となる。
（14）式を部分行列とすれば，第一期の期初にお
ける選択は，na を縦の列とし mβを横の行とする
マトリックスが完成する。すなわち，
　m1n1　m1n2　…　m1na
　m2n1　m2n2　…　m2na
　  …　　 …　  …　 …　　（15）
　mβn1　mβn2　…　mβna
となる。
（15）式のマトリックスは次の選択が可能となる。
横の各行は，第一期期初におけるポートフォリオ
を表すため，同じ行は第一期の期初の同じポート
フォリオを表す。第二期の期初には，縦のどの n
が実現するかが明らかになり，この結果（15）式の
どのマスが実現されているのか明らかになる。
3.3.
マトリックスモデルでは，選択したポートフォ
リオが，将来どの程度の選択肢を保持するのか，
という点が明らかになる。モデルでは，時間の経
過に伴い，実現可能な収益率が限定されるため，
第一期初のポートフォリオが第二期初において，
幅広い選択肢を伴う方が，より有利なポートフォ
リオと言える。
このため，マトリックスモデルの流動性選好と
は，安全資産を保有することによって，
①時間の経過に伴う情報量の増大
②将来の選択幅を広くする
ことに他ならない。
分離定理モデルでは，期待収益率と標準偏差と
いう 2 つのパラメーターに依存して効用を最大化
させるポートフォリオを選択する。このような効
用関数を仮定すれば，マトリックスモデルにおい
ても（15）式において，最小の標準偏差で最大の期
待収益率を実現するポートフォリオを選択するこ
とで，効用が最大化される。
一方，マトリックスモデルでは 2 パラメーター
に加え，ポートフォリオが保有する流動性を明示
的にモデルで扱っているものの，経済主体の効用
関数が設定されていないため，最適なポートフォ
リオがどのように決定されるのかは，不明である。
したがって，経済主体が，ポートフォリオ決定に
際して，どのように流動性選好を考慮するのかに
ついて，新たな効用関数を仮定しなければならな
い。
お わ り に
本稿では，「分離定理モデル」と「小野モデル」，
「マトリックスモデル」を再考察した。「分離定理
モデル」は期待収益率と標準偏差という 2 つのパ
ラメーターからポートフォリオを決定するが，ス
トック分析として，不確実な状況に対する流動性
選好は資産選択に影響を与えない。「小野モデル」
では，フローにおけるポートフォリオを分析でき
る反面，貨幣に対する需要は「流動性プレミア
ム」となり，安全資産の保有動機として，貨幣は
流動性選好とは無関係であった。また，二期間を
分析する「マトリックスモデル」では，「分離定
理モデル」の 2 パラメーターに加え，ポートフォ
リオの備える流動性を分析に加えたが，経済主体
の効用関数が設定されていないため，流動性選好
とポートフォリオの決定について不明確であった。
今後の課題として，既存モデルの改良や，既存
モデル同士の統合などが挙げられる。
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【注】
1） Hicks（1967）では ES 接近法として，同様の資産選択理論
を展開している。Hicks の資産選択理論では，効用が序数
的効用を用いているのに対し，Tobin（1958）における資
産選択理論では基数的効用を用いている。Hicks（1967）に
よれば，両者の相違について「本質的な問題ではない」と
している。
2） ここでは資産の定義について Hicks（1967），p. 27. にした
がった。
3） Hicks（1967），p. 20.
4） 効用関数 U ＝（μ，σ）について，U ＝μ＋ aσ2 と仮定す
れば，σで一階微分すれば U' ＝ 2aσが求められる。
5） 小野（1996），28-30 頁。
6） 小野（1992）によるモデル。
7） 小野（1992），50 頁や小野（1992），26-27 頁。
8） 小野（1996），32 頁。
9） Hicks（1974），p. 38.
10） マトリックスモデルにおいては，不確実性の定義として，
どのような事象が生起確率ゼロになるのか不明であること
としている。
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